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Executive Stock Options (ESO) is a kind of distribution system that Enterprise 
have been using to solving principal-agent contradiction with the separation of 
ownership and control. Throughout many year’s fulfillment in the western countries, 
Stock Option System has been proved that it plays an important role in solving 
incentive problems and enhancing enterprise’s competitive position. However, a 
series of false account scandals of listed company in western countries recently 
shows that we must pay special attention to the internal defect of the Stock Option 
System. Since 2005, Share Structure Law of PRC were amended. On Jan 2006, the 
China Securities Regulatory Commission promulgated and enacted the “Provisional 
measures on the equity incentives in the listed company”. All that mentioned above 
have provided excellent opportunity for the promotion of the Stock Option System in 
the listed companies. But because of the special stage of market economy in our 
country, compare with western countries, this kind of incentive system face different 
environment and condition. Such advanced and effective mechanism theoretically 
introduced to domestic produces the effect which would be waited for discussed. 
Therefore, we should conduct the research rationally and design the system 
reasonable on ESO. 
On the base of research the basic theory overseas, take ESO of listed company 
in our country as the sample, confirm that these company exist the motive and 
behavior of choice vesting date of ESO. The important reason is that the rule by 
designed exist defect and the regulation fail to achieve objective and fair. In fact, 
ESO needs strict environment assumption, the fact of information asymmetrically 
also cause the risk in the ESO implementation process. On the profits from the U.S. 
and related actual situation in China, we propose some items when implement ESO 
should be paid attention, in order to arouse the deeper discussion and interest to 
display the effect of ESO fully.  
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第一章  导论 
















                                                        
① 从 20 世纪 90 年代开始，随着美国高科技产业的迅速发展，股票期权在短短几年时间里迅速普及。据统
计，几乎 100%的高科技公司、大约 90%以上的上市公司都实施股票期权计划。参考宿春礼，现代公司
股票期权方案设计，中国财政经济出版社，2003 年 10 月第一版，第 130 页。 
② 周建波、孙菊生. 经营者股权激励的治理效应研究——来自中国上市公司的经验证据，经济研究，(2003)。 










⑤ 新修订的《上市公司股权激励管理办法(试行)》于 2006 年 1 月 1 日开始正式实施。首次扫清了国内上
市公司推行股权激励在政策上的核心障碍，对股权激励的股票来源、认购资金来源、激励对象、行权时
间、行权价格、持股比例等等都作了明确的规定，股票期权制度有了较为完善的政策依据。 









































                                                        
① 倒签股票期权：指公司通过倒填股票期权授予日的手段，公司的经理人可以自由选择公司股价下跌时的
价格等股价的地位作为行权价，而不是采用现阶段股价的合理估计数作为行权价，这样间接地在期权授
予日给经理人收益。1995-2005 期间，将近 30%左右的美国公司操纵执行官的股票期权，200 多家公司
涉嫌股票期权丑闻。美联社报道公开披露股票期权倒签的公司总共损失 103 亿美元的股价下跌和其他赔
偿费用。参考了董事会，美国倒签股票期权丑闻，http://www.sina.com.cn，2007 年 07 年 25 日，沈一鸣。 
② 张红凤、孔宪香，激励性股票期权制度内在缺陷探析，山东经济，2004 年第 1 期，第 60-63 页 。 














第一章  导论 














第二章“ESO 发展历史”，本章以 2005 年为分界点回顾了中国股票期权的
发展，主要论述早期股权激励探索历程以及 2005 年以来，推出规范股权激励的
实施概况，为我们全面把握中国股票期权发展脉络奠定基础。 
第三章“ESO 的文献综述”，本章分三个阶段对传统 ESO 理论基础进行梳
理，分别是阶段 A“研究公司治理，利用代理理论”，阶段 B“研究各种薪酬的
业绩敏感度，讨论 优的薪酬形式（得出 ESO 的结论）”以及阶段 C“研究 ESO
的激励效果（短期与长期）”，特别关注了经理薪酬模式的分析过程，并采用相
应的顺序对中国 ESO 理论的发展进行回顾。值得一提的是，本文为国内 ESO
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在美国，ESO 是一种被广泛应用的薪酬模式。到 20 世纪 90 年代中期之后，
期权报酬已成为经理层薪酬的主要组成部分，70%左右的 CEO 获取了期权，平
均的期权报酬价值与现金和红利报酬基本持平，有部分公司的经理层期权报酬
                                                        
① 自 1973 年美国芝加哥期权交易所推出股票期权交易以来，期权市场得到了飞速的发展。股票期权计划
是期权思想与方法在企业管理中的应用，是期权在管理领域应用的一种创新。 
② 辛向阳，薪资革命，企业管理出版社：2001 年 5 月第 5 版，第 45 页。 
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几乎成为其薪酬的全部①。1997 年，美国旅行者集团的威尔股票期权收入为
22327.2 万美元，占其总收入 23072.5 万美元的 96.8%；可口可乐公司的郭思达
股票期权为 10778.1 万美元，占其总收入 11183.2 万美元的 96.4%②。 
2.2 中国 ESO 发展历程回顾 
2.2.1 早期发展历程（2005 年以前） 
我国关于经理股票期权制度的 早尝试始于 1993 年深圳万科股份有限公
司的员工股份计划。但是，由于法律、法规发展滞后以及其他条件的限制，导
致整个计划 终流产③。 




股份期权激励试点的指导意见》⑥。但到 2005 年底，国内一直没有出台关于 ESO
有足够效力的正式法规。 
然而，投资者对上市公司公司治理的需求，却随着资本市场的发展，而不
断增加。另一方面，国内公司治理其他环境在不断完善。2001 年 6 月 18 日，
中国证监会颁布《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》⑦。2002 年 1
月 9 日，中国证监会和国家经贸委联合发布了我国第一部公司治理准则《上市
公司治理准则》⑧。2003 年 6 月国资委提出在国有大型企业中正式推行年薪制
和股票期权⑨。2003 年 9 月 30 日，首家“中国上市公司治理评价系统（中国公
司治理指数 CCGINK）” 发布⑩。这一系列与之有关的法规和研究报告相继发布，
                                                        
① 胡经生，经理股票期权：作为凸性激励的相关问题及其在中国的应用研究，复旦大学博士论文，2005
年。 
② 辛向阳，薪资革命—期股制激励操作手册，企业管理出版社，2001 年 5 月第 1 版，第 54 页。  
③ 万科网站，万科大事记，http://www.vanke.com/main/Web/Article/2004/08/25/1032467236C4035.aspx/ 
④ 天津泰达 2003 年度报告，参见 www.cninfo.com.cn/finalpage/2004-03-30/13 ... 244K 2004-3-30/ 
⑤ 中国法律法规网，http://www.falvfagui.com/fagui/Class1169/199910/1575390.html 
⑥ 新法规速递，http://www.law-lib.com/lawhtm/2000/72480.htm 
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